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Tradizionalmente, l’esercizio di pubbliche funzioni è attività 
riservata allo Stato, rispetto alla quale l’eventuale svolgimento ad 
opera di privati trova la sua legittimazione in un atto della pubblica 
amministrazione – concessione di pubblica funzione o di pubblico 
servizio – con il quale si affida a soggetti diversi dagli Enti pubblici 
la cura di interessi collettivi, il cui perseguimento è assicurato dalla 
costante sottoposizione degli stessi ai poteri di controllo, di 
direzione e di disciplina del concedente. 
Insigni giuristi hanno avallato tale interpretazione, in linea con i 
principi propri di uno Stato di diritto, nel quale l’eventuale esercizio 
di funzioni storicamente riservate a soggetti pubblici deve essere 
necessariamente accompagnato da controlli ex-ante ed ex-post 
sull’attività esercitata, oltre a presidi sanzionatori volti a garantire il 
rispetto delle regole imposte. 
La mutazione genetica della tradizionale nozione di interesse 
pubblico, realizzatasi a seguito del crescente processo di 
integrazione europea, ha determinato il sorgere dei cosiddetti 
“interessi pubblici emergenti” quali, ad esempio, la tutela 
dell’iniziativa economica privata e della concorrenza alla cui cura 
sono stati posti nel corso del tempo organismi di natura privata, 
originati dalla nuova impostazione comunitaria del mercato, alla 
luce anche del progressivo quanto inesorabile “ritiro” dello Stato 
dall’economia. 
È pertanto evidente nel nostro ordinamento l’operatività di entità le 
quali hanno acquisito ex-se natura di enti esercenti pubbliche 
funzioni, in quanto preposte alla tutela di tali “novelli” interessi 
collettivi, sottratti a qualsiasi forma di vigilanza, o per le quali la 
stessa è fortemente attenuata, a cui è stato affidato il presidio di 
interi settori dell’economia, in spregio alle più elementari regole 
alle quali si ispira il nostro sistema. 
Si pensi, ad esempio alle Agenzie di rating, il cui giudizio è stato 
posto ad integrazione di procedure in funzione regolamentare, come 
è palese nelle disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti, 
laddove è espressamente sancita l’obbligatorietà della loro 
valutazione qualora i titoli oggetto delle operazioni di securitization 
siano offerti a investitori non professionali, nonché nel recente 
Accordo di Basilea, con il quale si è consacrata la tecnica del rating 
quale strumento fondamentale di analisi a cui le Banche devono 
necessariamente riferirsi per l’erogazione del credito, al fine di 
rispettare i requisiti di adeguatezza patrimoniale imposti 
dall’Accordo. 
Nella stessa posizione privilegiata si pongono anche le Società di 
revisione, le quali svolgono incarichi a cui è stata attribuita 
funzione certificatrice dello stato di “salute” delle imprese oggetto 
di revisione nonostante la natura prettamente “privatistica” dei 
giudizi espressi, esposti pertanto a fenomeni corruttivi portati alla 
luce dai recenti scandali finanziari. 
E che l’attività esercitata dagli analisti finanziari e dagli advisors 
sia destinata ad incidere profondamente sul mercato finanziario è 
reso evidente dall’attenzione posta al riguardo dallo stesso 
legislatore comunitario, le cui prescrizioni sono state 
successivamente recepite nel nostro ordinamento, anche se 
l’intervento non risolve alcune criticità, essendo lasciato 
sostanzialmente alla discrezionalità dell’industria finanziaria e 
quindi a coloro che dovrebbero essere i destinatari delle 
prescrizioni, l’individuazione e la gestione dei tipici conflitti di 
interessi a cui la loro attività è sottoposta. 
La funzione di tutela del pubblico risparmio attribuita 
dall’ordinamento a tali organismi è di tutta evidenza, in virtù delle 
caratteristiche proprie dell’attività esercitata: la revisione del 
bilancio, infatti, assicurando l’attendibilità dell’informazione 
contabile rappresenta il presupposto per la corretta valutazione del 
rischio in relazione a qualsiasi investimento in strumenti finanziari, 
così come il rating, qualificabile come giudizio sulla capacità di 
rimborso di un’emittente, consente ai risparmiatori di stimare 
l’affidabilità e, conseguentemente il grado di rischio di uno 
specifico strumento finanziario. 
Le raccomandazioni di investimento e le consulenze finanziarie 
infine, impattando sulle scelte di investimento dei risparmiatori, 
esercitano un’influenza determinante sulla formazione dei prezzi e, 
più in generale sull’andamento del mercato finanziario, 
rappresentando inoltre la categoria dei professionisti a cui in primis 
il risparmiatore si rivolge e che pertanto dovrebbero improntare i 
propri comportamenti al virtuosismo al fine di ridurre le asimmetrie 
informative di cui il mercato si compone. 
Ma si può in tutta coscienza parlare di tutela del pubblico risparmio 
ed attribuirne l’esercizio agli organismi prima citati una volta 
rilevato l’evidente conflitto di interessi caratterizzante l’attività e le 
stesse modalità di remunerazione di tali soggetti? 
È evidente la necessità di un intervento riformatore che garantisca 
la correttezza e trasparenza del mercato finanziario e di coloro che 
in quel mercato operano, anche al di là di quanto sancito dalla 
recente direttiva Mifid, a cui va il pregio di aver omogeneizzato la 
disciplina del settore in ambito europeo, ma rispetto alla quale 
perplessità sorgono circa l’effettiva introduzione di quelle norme a 
tutela degli investitori tanto sbandierate. 
La “Tutela” degli investitori e' una parola che acquista un 
significato utile soltanto qualora trova riscontro nell’osservanza di 
regole di correttezza dell’agire di mercato, il cui rispetto è garantito 
nel momento in cui siano apprestati idonei presidi normativi e 
sanzionatori, allo stato fortemente attenuati se non addirittura 
inesistenti. 
 
